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を及ぼし、 給付建て年金制度の運営は危機に直面している。 今回の経済危機は、 世間では｢百
年に一度｣と言われているが、企業年金の世界では 2000 年から 2002 年までの３年間を｢パ
ーフェクト・ストーム｣と称しており、日本でもこの間、企業年金の積立金が約３割目減り




2。同推計は、R&I が約 140 の年金基金について
データを集計・算出したものであるが、集計データの平均時価構成比は２月末時点で、国






                                                        
1  本論文中の意見にかかわる部分、および有り得べき誤りは、筆者個人に帰属する。 
2 2009 年 4 月 6 日付ロイター日本語ニュース 2009 年 8 月 







○  約束を守るべき企業年金は何故｢保険｣のフレームワークで運営されないのか？ 
○  企業年金は何故リスク資産(株式等)に投資するのか？ 
○  給付建て年金制度を金融商品とみるべきか？ 
以下、疑問の背景を説明する。 
























米国では 1950 年、GM のウィルソン社長が全米自動車労連(UAW)に対して行った従業員
                                                        




4  義務的な制度の国においても信託や保険を利用していることが考えられるが、ここでは対象外である。 
5  これらの国には、発展の段階で米英の方式を導入した国もあると考えられる。たとえば中国は、拠出建
てではあるが、信託方式による職域年金制度を導入している。 2009 年 8 月 




































                                                        




8  執筆日現在 59 の国および地域の年金監督機関が加盟しているが、日本、米国、スウェーデン等の国は加
盟していない。 
9  IOPS Working Paper No.1, “A Review of the Pros and Cons of Integrating Pension Supervision with that of Other 
Financial Activities and Services”, 1. August, 2007 2009 年 8 月 






































                                                        
10  ｢退職年金制度に関する要望｣社団法人  信託協会、昭和 32 年 9 月 12 日 2009 年 8 月 
















のジョン・ルイス会長が提唱し 1935 年に AFL 内に結成、1938 年に分離した産業別労働組
合の連合であり、こうした労働者を代表する組織であった。産業別組合の支持者は、職業
別組合は鉄鋼や自動車などの産業では機能せず、ひとつのプラントで働く労働者を職業別


















                                                        
11  藤原清明、“US Labor Market and Employee Benefit  ～Overlook～”, 2002  年 4  月 30  日による。  
12  単独事業主制度ではスチュードベイカー・パッカードの年金破綻が有名である。多数事業主制度では、
チームスターの年金基金をめぐる組合幹部の一連の不正行為が挙げられる。 2009 年 8 月 




代と共に変動した。例えば 1861 年から 62 年にかけて最初の連邦所得税が設定されたが、
この時期には南北戦争が起きている。内容は、800 ㌦を超える所得に３％、１万㌦を超える
所得に５％を課税するものであった。税率は 1864 年に引き上げられたが、1872 年に廃止、
さらに 1894 年に復活している。 
1913 年には、アンダーウッド-シモンズ関税法により３千㌦を超える所得に１％、50 万㌦
を超える所得に６％の付加税が課された。その後、米国が第一次世界大戦参戦を表明した
翌年の 1918 年、百万㌦を超える所得に対する税率が 77％に上昇した。その後、税率は 1922



















った 1939 年に対し、1945 年には 75％が納税することとなった。 
これらの政策は、企業年金を魅力的な課税回避の道具にした。特に、企業経営者を含む企
業幹部が自らの節税対策として年金制度を導入することが多く、特に小規模な企業におけ
る年金制度の設立が目立った。この時期の制度の数は、1941 年末の 1,850 から 1945 年末の
6,550 へと増加したと見積もられているが、多くは小規模な企業の企業幹部向けの制度であ
ったとされる。 
この時期に経営幹部向けの制度が導入されたことの背景には、1935 年に導入され 1939 年
に現在の制度の骨格が確立されたとされる社会保障制度(老齢遺族保険)の存在がある。同制2009 年 8 月 

























いる。ペンシルバニア鉄道の年金制度は同部門の先駆けであり、1900 年 1 月 1 日に設立さ
れた。制度の概要は、以下のとおりである
14。 
  制度導入と同時に 70 歳以上の労働者 950 名に年金支給を開始する 
  制度導入に伴って採用時の年齢制限(35 歳以下)を導入する 
  受給資格は 70 歳での引退とし、 65 歳かつ勤務 30 年以上の者が肉体的に欠格となった
場合にも同額を支給する 
  年金額は、直近 10 年間の平均給与×1％×勤務年数  とする 




支出は、 1900 年に 20 万㌦、 1911 年に 100 万㌦、 1921 年に 290 万㌦、 さらに 1931 年には 790
                                                        
13  同社は、荷馬車により高級貨物を運ぶ運送業者として、1850 年に創業した。その後、郵便為替業務を開
始したことで、同社の主事業となる金融業に参入したとされる。 
14  “Railroad Pension System”, New York Times, Dec. 18, 1899 より 2009 年 8 月 







同社は、引退した従業員本人に対して 55 歳から｢最終 10 年平均給与×２％×勤務年数｣
を、遺族にはその半額の年金を支給する拠出制(従業員が所得の３％を拠出)の制度を導入し、
給付原資として 1909 年から年 25,000 ㌦の拠出を約束した。1923 年に同社が清算した時、









直すと、 当初 2 年間は 0.5％、 1917～1921 年も概ね 0.6％程度であり、 意外に安定していた。
これには、企業買収による事業拡大やインフレによる年金の実質価値の減少が寄与してい

















                                                        
15 1931 年の債務残高は 2 億 3,100 万㌦と見積もられている。 2009 年 8 月 
退職給付ビッグバン研究会 2009 年度年次総会 
 









当時の年金制度の原資確保への対応を示している。352 制度のうち 45 制度が鉄道会社の年

























計の提供を始めるとともに、年金ビジネス算入のために英国の革新的な年金の文献を研究2009 年 8 月 















した。義務化に失敗した Pension Bonds には募集費用が加算されることとなり、商品として
の魅力も低下した。 




















最終平均給与、拠出制、衡平性、安全投資を旨とする個人平準保険料据置年金契約(LPDA)2009 年 8 月 








とで収入を得る。代表的なコンサルティング会社が TPF&C (Towers, Perrin, Foster & Crosby)





























                                                        
16  受給権が付与されていない退職者の分は返還 2009 年 8 月 





































運営は、手元にキャッシュを確保したい経営者にとっては魅力的に見えたことも事実であ2009 年 8 月 





































爆発的に普及する。団体交渉型の年金制度は、まず鉄鋼や自動車等の大企業のブルーカラ2009 年 8 月 

























されたことへの教訓として、 既に自動車労連は 1950 年代に受給権付与規定を勝ち得ている。  
エリサ法制定当時の受給権付与基準は、段階付与基準(勤務５年の後に 25％付与、以降６
年から 10 年まで年５％ずつ加算、 11 年から 15 年まで年 10％ずつ加算して 15 年で 100％付









与基準では２年前倒し(勤務３年の後に 100％付与)となっている。また、2006 年年金保護法2009 年 8 月 
退職給付ビッグバン研究会 2009 年度年次総会 
 
の成立に伴って 2008 年から、キャッシュバランス制度などを念頭に置いた適格給付建て制











護施策の推進である、と評価される。その後、減税施策により 1997 年、2001 年の２段階で


























18  拙稿｢米国給付建て制度の積立基準の現状と課題(その①)｣、みずほ年金レポート No.67(2006 年 5/6 月号) 
19  詳細は、拙稿｢同前(その③)｣みずほ年金レポート No.72(2007 年 3/4 月号)、｢同前(その④)｣みずほ年金レ
ポート No.74(2007 年 7/8 月号)を参照。 2009 年 8 月 






積立基準の適用を延期する応急的措置を規定した｢2008 年  労働者、引退者、事業主再生法｣































                                                        
20  詳細は、拙稿｢同前(その⑤)｣みずほ年金レポート No.83(2009 年 1/2 月号)を参照。 2009 年 8 月 






































                                                        
21  これらの規定から明らかなとおり、受認者義務は、制度管理運営上の義務である。 2009 年 8 月 





































                                                        
22  例えば、“ERISA LITIGATION STUDY”, Pension Governance Incorporated and The Michel-Shaked 
Group, April 15, 2009 を参照。 2009 年 8 月 


































                                                        





る｣(Gerosa v. Savasta & Co., Inc. 2nd Cir. May 19, 2003)、また、例３について｢401(k)の個人勘定を制度と見做
して｢制度の救済｣が適用され、損害賠償も認められる｣(LaRue v. DeWolff, Boberg & Associates, Inc. February 
20, 2008)といった主旨の判決が下されている。 
24  年金制度が給付義務を負い、制度提供事業主は年金基金への法令上の拠出義務を負う、という構造。 2009 年 8 月 
退職給付ビッグバン研究会 2009 年度年次総会 
 
働省規則の改定による禁止取引の免除基準の変更(金融技術の進歩)等で対応している。 

































                                                        
25  エンロン事件の際、DC 制度におけるレコードキーパー変更時に一時的に加入者が運用指図できなくな
る期間(いわゆる｢ブラックアウト期間｣)が発生するが、 この期間における受認者義務の整理が行われた。 ま
た、自動加入やデフォルト投資、プロバイダーによる投資教育等と受認者義務との整理等も法律に盛り込
まれた。 2009 年 8 月 






































                                                        
26  ただし、情報の非対称性や個人の立場の弱さ等に配慮した合意のプロセスの適正性について、一定の担
保が必要であろう。 
27  忠実義務が課されたことをもって実質的に信認関係が成立した、との考え方もあろう。 
28  導入当初は、年 5.8％等の申請例もあった。 2009 年 8 月 





































の終了、凍結が広まり、給付建ての企業年金の適用を受ける労働者の割合は低下しつつあ2009 年 8 月 



















 2009 年 8 月 















オーストリア ○ ○ ○ ○
ベルギー ○ ○
デンマーク ○ ○












スペイン ○ ○ ○
d








日本 ○ ○ ○









   銀行、保険会社、その他の金融仲介機関に限定されている。
e: プロビデント基金
f: 2003年1月1日現在の情報









a 信託2009 年 8 月 



























出所： IOPS Working Paper No.1 (“A Review of the Pros and Cons of
    Ｉntegrating Pension Supervision with that of Other Financial Activities








積立状態 制度数 同左割合 鉄道を除く割合
積立制度 194 55% 63%
   非保険制度 148 42% 48%
      非拠出制 104 30% 34%
      拠出制 44 13% 14%
   保険制度 46 13% 15%
非積立制度 158 45% 37%
合計 352 100% 100%
注：鉄道産業を除くと307制度があり、積立が194、非積立が113であった。
出所： Murray Latimer, Industrial Pension Systems, 表 72, Ⅳ, 75.
図表３ 米国およびカナダにおける1929年の年金の積立
 2009 年 8 月 
退職給付ビッグバン研究会 2009 年度年次総会 
 
図表４ エリサ法施行以降の積立基準の変遷 
年  法      律  内      容 
1974  ERISA  制定。 
1980 
















The  Economic  Growth  and  Tax  Relief 




The Job Creation and Worker Assistance Act 
of 2002 
2002 年からの 2 年間に始まる年度について、現在債務の計算
における利率の許容範囲を 30 年債利回りの加重平均の
90-120％に一時的に拡大。 
2004  Pension Finding Equity Act of 2004 
2004 年から 2 年間、現在債務の利率を長期の優良社債の複
合インデックスにもとづく利率に置き換え、その4年加重平均の
90%から 100%を適用。当初 2 年間は鉄鋼・航空会社等は、不
足削減掛金の条件が緩和。 
出所：GAO-04-90、Appendix II を参考に筆者が作成。 


































1975/3末 1980/3末 1985/3末 1990/3末 1995/3末 1998/3末
　国内株式 10.9 11.4 12.7 26.7 27.4 35.7
　国内債券 32.5 46.1 54.7 39.4 41.8 39.4
　外貨建資産 0.0 0.0 8.3 16.4 16.9 18.4
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退職給付ビッグバン研究会 2009 年度年次総会 
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